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ÐОЛЬ ПÐЯМИХ ІНОЗЕМНИХ ІНВЕСТИЦІЙ 
У ÐОЗВИТКУ ТÐАНЗИТИВНИХ ЕКОНОМІК 

ЦЕНТÐАЛЬНОЇ ТА СХІДНОЇ ЄВÐОПИ

У статті досліджується роль та значення прямих іноземних інвестицій в еконо-
міку країн Центральної та Східної Європи. Проаналізовано сучасний стан і тенденції 
розвитку іноземного інвестування в країни регіону. Äосліджено фактори, які знижують 
ефективність функціонування іноземного капіталу у країнах ЦСЄ і, зокрема, Україні. 

Кëþ÷îâ³ ñëîâà: пðяì³ ³íîзåìí³ ³íâåñòиц³ї, òðàíзиòиâíà åêîíîì³êà, ðåã³îí ЦСЄ, 
ãàëóзåâà ñòðóêòóðà ПІІ, äîхîäи â³ä ³íâåñòиц³й.

Пîсòàíîâêà пðîбëåмè. Зà îñòàíí³ ðîêè êðàїíè Цåíòðàльíîї òà Сõ³äíîї 
Євðîïè (ЦСЄ) äîìîглèñя ïåвíèõ åêîíîì³÷íèõ óñï³õ³в ó ïîглèблåí-

í³ ðèíêîвèõ ïåðåòвîðåíь. Пðîòягîì äвàäöяòèð³÷íîгî òðàíñôîðìàö³йíîгî ïåð³-
îäó åêîíîì³êè ðåг³îíó ïîäîлàлè бåзл³÷ òðóäíîщ³в, ïîв’язàíèõ з ôîðìóвàííяì 
ðèíêîвèõ ñèñòåì ³ åêîíîì³÷íîю ³íòåгðàö³єю з євðîïåйñьêèìè êðàїíàìè. Нåîб-
õ³äíî в³äзíà÷èòè, щî, яêщî íà ïî÷àòêó 1990-õ б³льш³ñòь êðàїí ðåг³îíó ìàлè в³ä-
íîñíî ð³вí³ ñòàðòîв³ óìîвè ³ ïåðåбóвàлè ïðèблèзíî íà îäíîìó ð³вí³ ñîö³àльíî-
åêîíîì³÷íîгî ðîзвèòêó, òî íà ñьîгîäí³ êðàїíè äèôåðåíö³ююòьñя зà ð³вíåì 
äîб ðîбóòó. Явíèìè л³äåðàìè є Чåõ³я, Слîвà÷÷èíà, Слîвåí³я, Пîльщà ³ Угîðщè-
íà. Уêðàїíà, Б³лîðóñ³я, Рóìóí³я òà ðяä ³íшèõ êðàїí є êðàїíàìè з íèæ÷èì ð³вíåì 
åêîíîì³÷íîгî ðîзвèòêó. Оäí³єю з íàйб³льш îб’єêòèвíèõ ïðè÷èí òàêîї äèôåðåí-
ö³àö³ї åêîíîì³ê ЦСЄ ìîæå бóòè åôåêòèвí³ñòь ðåôîðìóвàííя åêîíîì³÷íîї ñèñòå-
ìè в ³íвåñòèö³йí³й ñôåð³. У òðàíзèòèвíèõ åêîíîì³êàõ вàæлèвèì äæåðåлîì êàï³-
òàлîвêлàäåíь, щî äîïîвíююòь вíóòð³шí³ ³íвåñòèö³ї òà êîìïåíñóюòь äåô³öèò зà-
îщàäæåíь, є ³íîзåìí³ ³íвåñòèö³ї. Пðîòå íàäì³ðíà зàлåæí³ñòь бàгàòьîõ êðàїí ðå-
г³îíó в³ä зîвí³шíьîгî ô³íàíñóвàííя ïîñòàвèлà ï³ä ïèòàííя íåîбõ³äí³ñòь ïîñò³й-
íîгî ïðèïлèвó ПІІ äля ñòàлîгî ðîзвèòêó ðåг³îíó. 

Аíàë³з îсòàíí³х äîсë³äжåíь ³ пубë³êàö³é. Вèв÷åííя л³òåðàòóðè з ïèòàíь вïлè-
вó ì³æíàðîäíîгî ðóõó êàï³òàлó, щî зä³йñíюєòьñя ó ôîðì³ ПІІ, íà ñîö³àльíî-
åêîíîì³÷íèй ðîзвèòîê êðàїí ЦСЄ ïîêàзóє, щî ïîä³бíèй вïлèв íå є îäíîзíà÷-
íèì. Цьîìó є ïîяñíåííя. Нåвåлèê³ îбñягè ³íîзåìíîгî ³íвåñòóвàííя, ä³йñíî, 
ñòèìóлююòь åêîíîì³÷íå зðîñòàííя. Оäíàê íàäàл³, ÷åðåз ïåвíèй ÷àñîвèй лàг 
з’являюòьñя íåгàòèвí³ åôåêòè ПІІ, ïîв’язàí³ з вèвåзåííяì äîõîä³в в³ä ³íвåñòè-
ö³й ³íîзåìíèìè ³íвåñòîðàìè [1; 2]. Тàêà ñèòóàö³я ñïðèяє зб³льшåííю äåô³öè-
òó ïîòî÷íèõ ðàõóíê³в ïлàò³æíîгî бàлàíñó, îñê³льêè ïåðåäбà÷àє зðîñòàííя äå-
ô³öèòó зà ñòàòòåю «äîõîäè». Ц³ åôåêòè ìîæóòь взàгàл³ íå ñïîñòåð³гàòèñя ó вè-
ïàäêó, яêщî ³íвåñòîð ïðèйìàє ð³шåííя ðå³íвåñòóвàòè ïðèбóòîê. Кð³ì òîгî, в 
òðàíзèòèвí³й åêîíîì³ö³ ПІІ ìîæóòь бóòè єäèíèì ³íñòðóìåíòîì ïîл³ïшåííя 
ñòàíó ïлàò³æíîгî бàлàíñó, îñê³льêè ïðèïлèв ïðîìèñлîвîгî êàï³òàлó ïîêðàщóє 
ñòàí ô³íàíñîвîгî ðàõóíêó.

Для б³льшîñò³ êðàїí ðåг³îíó ïðîòягîì óñ³õ åòàï³в òðàíñôîðìàö³ї бóв õà-
ðàêòåðíèй íåгàòèвíèй бàлàíñ ïîòî÷íèõ îïåðàö³й, яêèй ÷àñòî óñêлàäíювàвñя 
зðîñòàííяì вèвîзó äîõîä³в в³ä ³íвåñòèö³й, àлå бàгàòьîì êðàїíàì вäàлîñя зìåí-
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шèòè íåгàòèвí³ åôåêòè вèвåзåííя äîõîä³в шляõîì вñòàíîвлåííя êîíòðîлю íàä 
³íîзåìíèì êàï³òàлîì, à íîв³ òåõíîлîг³ї ³ ìåòîäè óïðàвл³ííя, ïîв’язàí³ з ïðè-
ïлèвîì ³íîзåìíîгî êàï³òàлó, äîзвîлèлè êðàїíàì зàвîювàòè íîв³ ðèíêè, ðàí³-
шå íåäîñòóïí³ ÷åðåз íèзьêó êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòь íàö³îíàльíîї ïðîäóêö³ї. 
Кð³ì òîгî, íåîбõ³äíî в³äзíà÷èòè, щî в äåяêèõ êðàїíàõ ðåг³îíó ПІІ бóлè єäè-
íèì äæåðåлîì ðîзвèòêó íàö³îíàльíîї åêîíîì³êè. 

Д³йñíî, ПІІ в³ä³гðàюòь зíà÷íó ðîль в åêîíîì³êàõ ЦСЄ, ïðîòå åôåêòèв-
í³ñòь ³íвåñòèö³й ó êðàїíàõ ðåг³îíó є вêðàй äèôåðåíö³йîвàíîю [3, ñ. 156]. У 
зв’язêó з öèì îñîблèвîї àêòóàльíîñò³ íàбóвàє íå ò³льêè ïðîблåìà зàлó÷åííя 
³íîзåìíîгî êàï³òàлó, à ³ яê³ñíîгî йîгî вèêîðèñòàííя. Вèв÷åííю òåîðåòè÷íèõ 
³ ïðàêòè÷íèõ ïèòàíь ðîзвèòêó òà ðåгóлювàííя ïðяìèõ ³íîзåìíèõ ³íвåñòèö³й 
в ðåг³îí³ ЦСЄ ïðèñвя÷åíî бàгàòî в³ò÷èзíяíîї òà зàðóб³æíîї л³òåðàòóðè [4–7]. 
Оäíàê глîбàльíà ô³íàíñîвà êðèзà вíåñлà ïåвí³ êîðåêòèвè в ³íвåñòèö³йíó ä³-
яльí³ñòь бàгàòьîõ êðàїí ðåг³îíó. 

У зв’язêó з öèì îñíîвíîю мåòîю сòàòò³ є àíàл³з òåíäåíö³й ðîзвèòêó ³íî-
зåìíîгî ³íвåñòóвàííя, à òàêîæ äîñл³äæåííя ôàêòîð³в, щî зíèæóюòь åôåêòèв-
í³ñòь ôóíêö³îíóвàííя ³íîзåìíîгî êàï³òàлó ó êðàїíàõ ЦСЄ ³, зîêðåìà, Уêðàїí³. 

Вèêëàä îсíîâíîãî мàòåð³àëу äîсë³äжåííÿ. Рåг³îí ЦСЄ íå в³äзíà÷àвñя îñîб-
лèвîю ïðèвàблèв³ñòю äля ³íîзåìíèõ ³íвåñòîð³в äî ïî÷àòêó ХХІ ñò. Тàê, ïðî-
òягîì 1997–2003 ðð. ПІІ в ðåг³îí зб³льшèлèñя лèшå íà 10 ìлðä äîл. (з 21,2 äî 
30,5). Оäíàê ïðîòягîì íàñòóïíîгî ïåð³îäó, àæ äî íàñòàííя глîбàльíîї êðèзè, 
ó ðåг³îí³ в³äбóвñя ñïðàвæí³й бóì ³íîзåìíîгî ³íвåñòóвàííя – ПІІ зб³льшèлèñя 
ï’яòèêðàòíî, äîñягíóвшè 159 ìлðä äîл. ó 2008 ð. Нà ñьîгîäí³ íàйб³льш ïðè-
вàб лèвîю äля ПІІ åêîíîì³êîю ðåг³îíó òà íàйб³льш зàлåæíîю в³ä íèõ є Бîлгà-
ð³я з ïèòîìîю вàгîю ПІІ ó ВВП – 89% (ðèñ. 1).

Ðèс. 1. Нàêîпèчåíèé фîíä ПІІ, % ВВП, 2011 ð. 

Сêлàäåíî àвòîðîì зà äàíèìè ЮНКТАД.

Еêñïåðòè PriceWaterhouseCoopers íà îñíîв³ åêîíîìåòðè÷íèõ ìîäåлåй 
ïðîàíàл³зóвàлè îñíîвí³ ôàêòîðè, щî вïлèвàюòь íà ïðèïлèв ПІІ в åêîíîì³êàõ 
êðàїí ЦСЄ. Рåзóльòàòè ïðîвåäåíîгî äîñл³äæåííя вêàзóюòь, щî ïèòîìà вàгà 
ïðяìèõ ³íîзåìíèõ ³íвåñòèö³й ó ñòðóêòóð³ ВВП є ñóòòєвîю в òèõ êðàїíàõ ðå-
г³îíó, äля яêèõ õàðàêòåðí³ б³льш вèñîê³ ïîêàзíèêè ïîäóшíîгî äîõîäó, íèæ-
÷à зàðîб³òíà ïлàòà в ïðîìèñлîвîñò³, íèæ÷³ ³íвåñòèö³йí³ ðèзèêè (íèæ÷³ ïðåì³ї 
зà êðåäèòíèй ðèзèê) ³ яê³ є ä³ю÷èìè àбî ïîòåíö³йíèìè ÷лåíàìè ЄС [8]. Ав-
òîðè äîñл³äæåííя òàêîæ вèявèлè ñïåöèô³÷í³ äля êîæíîї êðàїíè в³äì³ííîñ-
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ò³, вïлèв яêèõ íå ìîæå бóòè ïîяñíåíî зàзíà÷åíèìè ÷îòèðìà ôàêòîðàìè. Тà-
êèìè ³íвåñòèö³йíèìè êîíñòàíòàìè є êóльòóðí³ òà ³ñòîðè÷í³ зв’язêè ì³æ êðà-
їíîю бàзóвàííя ³ êðàїíîю-ðåöèï³єíòîì, à òàêîæ êóльòóðí³ òðàäèö³ї ³ íîðìè в 
êðàїí³-ðåöèï³єíò³. У äåяêèõ êðàїíàõ ðåг³îíó ö³ êîíñòàíòè íå вïлèвàлè íà вïî-
äîбàííя ³íîзåìíèõ ³íвåñòîð³в (вïлèв ³íвåñòèö³йíèõ êîíñòàíò íà ðèñ. 2 íàблè-
æàєòьñя äî íóля, à в³äíîшåííя ïðèïлèвó ПІІ äî ВВП блèзьêå äî ð³вíя, щî ïå-
ðåäбà÷àєòьñя ÷îòèðèôàêòîðíîю ìîäåллю, îïèñàíîю вèщå), îäíàê ó ðяä³ êðà-
їí òàêèй ïлèв бóлî вèявлåíî (ðèñ. 2).

Ðèс. 2. Впëèâ ³íâåсòèö³éíèх êîíсòàíò íà пðèпëèâ ПІІ, % ВВП

Дæåðåлî: ðîзðàõóíêè åêñïåðò³в PriceWaterhouseCoopers [8].

Цå îзíà÷àє, щî ПІІ в öèõ åêîíîì³êàõ ïîì³òíî ïåðåвèщóюòь ð³вåíь, зàäà-
íèй ÷îòèðèõôàêòîðíîю ìîäåллю. Тîбòî ³íîзåìí³ ³íвåñòèö³ї в öèõ êðàїíàõ ïî-
ì³òíî вèщ³, í³æ ìàлè бóòè, яêщî вèõîäèòè з åêîíîì³÷íèõ ôàêòîð³в. У òîй æå 
÷àñ Лàòв³я, Лèòвà òå Чåõ³я ìàлè îäåðæóвàòè б³льшå ³íвåñòèö³й (ó в³äíîшåíí³ 
äî ВВП), í³æ ³íш³ ñõ³äíîєвðîïåйñьê³ êðàїíè, à îòðèìóвàлè ïðèблèзíî ñò³ль-
êè æ. Дåщî ñлàбшèй íåгàòèвíèй вïлèв êîíñòàíò ñïîñòåð³гàвñя в Чåõ³ї. У Рî-
ñ³ї вïлèв òåæ íåгàòèвíèй, àлå íåзíà÷íèй.

Еêñïåðòè ä³йшлè вèñíîвêó, щî ПІІ в ЦСЄ в 2009 ð. ìàлè б ñêîðîòèòьñя 
íàв³òь зà в³äñóòíîñò³ глîбàльíîї êðèзè ó зв’язêó з ð³зêèì зðîñòàííяì òðóäîвèõ 
вèòðàò íà ôàз³, щî ïåðåäóє êðèз³. Св³òîвà ðåöåñ³я лèшå ïîñèлèлà вæå ³ бåз òîгî 
íàявíó òåíäåíö³ю ñêîðî÷åííя ïðèïлèвó ПІІ в ðåг³îí, îбóìîвлåíó зíèæåííяì 
³íвåñòèö³йíîї ïðèвàблèвîñò³ ðåг³îíó ÷åðåз ïàä³ííя ñåðåäíьîäóшîвîгî äîõîäó ³ 
зб³льшåííя ïðåì³ї зà êðåäèòíèй ðèзèê.

Оäíàê ðåзóльòàòè åìï³ðè÷íèõ äîñл³äæåíь ñв³ä÷àòь, щî в бàгàòьîõ êðàїíàõ 
ЦСЄ ³ñíóє ïîзèòèвíèй ³ ñòàòèñòè÷íî зíà÷óщèй зв’язîê ì³æ îñíîвíèìè ïîêàз-
íèêàìè ïðèðîñòó ПІІ ³ òåìïàìè åêîíîì³÷íîгî зðîñòàííя [5; 9; 10]. У зв’язêó з 
öèì ìîæíà ñòвåðäæóвàòè, щî ПІІ є вàæлèвèì ôàêòîðîì åêîíîì³÷íîгî ðîзвèò-
êó êðàїí ðåг³îíó. Рîзгляíåìî îñíîвí³ òåíäåíö³ї ³íîзåìíîгî ³íвåñòóвàííя в ðå-
г³îí³ ЦСЄ ³ Уêðàїí³ зîêðåìà. 

Глîбàльíà ô³íàíñîвî-åêîíîì³÷íà êðèзà îгîлèлà äèñïðîïîðö³ї ó ñòðóêòóð³ 
ПІІ в ðåг³îí³. У 2009 ð. в êðàїíàõ ðåг³îíó в³äбóлèñя зì³íè в гàлóзåвîìó ðîзð³з³ 
зàлó÷åíèõ ïðяìèõ ³íîзåìíèõ ³íвåñòèö³й (òàбл. 1).

З òàбл. 1 вèäíî, щî äî êðèзè íàйб³льш ïðèвàблèвèìè äля ³íîзåìíèõ ³í-
вåñòîð³в гàлóзяìè бóлè ñåêòîð íåðóõîìîñò³, вèäîбóвíà ïðîìèñлîв³ñòь, òðàí-
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ñïîðò ³ àльòåðíàòèвíà åíåðгåòèêà, òîä³ яê åлåêòðîí³êà, ìàшèíîбóäóвàííя й 
àвòîìîб³лåбóäóвàííя зàлó÷àлè ì³í³ìóì ³íвåñòèö³й.

Таблиця 1
Тåíäåíö³ї пðèпëèâу ПІІ â 20 íàéб³ëьшèх ãàëузÿх â сåðåäíьîму пî ðåã³îíу, %*

Сåêòîð

Тåìï 
ïðèðîñòó 

ПІІ ó 
2009 ð.

Чàñòêà ó 
зàгàльíîìó 
îбñяз³, ó 

2003–2009 ðð.

Сåêòîð

Тåìï 
ïðèðîñòó 

ПІІ ó 
2009 ð.

Чàñòêà ó 
зàгàльíîìó 
îбñяз³, ó 

2003–2009 ðð.
Нåðóõîì³ñòь

–71 25
Вèäàвíè÷à òà 
ïîл³гðàô³÷íà 
ä³яльí³ñòь

–49 3

Вóг³льíà ³ 
íàôòîгàзîвà 
ïðîìèñлîв³ñòь

–52 13
Елåêòðîíí³ 
êîìïîíåíòè +43 2

Тðàíñïîðò –34 6 Сïîæèв÷³ òîвàðè –52 2
Альòåðíàòèвíà 
åíåðг³я +31 6 Елåêòðîí³êà 

(ñïîæèв÷³ òîвàðè) –82 2

Авòîìàòè÷íå 
óñòàòêóвàííя –67 5 Гîòåл³ òà òóðèзì –17 2

Мåòàлóðг³я –70 5 Кîìóí³êàö³ї +14 1
Хàð÷îвà òà òюòюíîвà 
ïðîìèñлîв³ñòь –16 5 Мàшèíîбóäóвàííя –34 1

Бóä³вåльí³ ìàòåð³àлè –60 5 Лîг³ñòèêà –42 1
Дåðåвîîбðîбêà –68 4 Х³ì³÷íå 

вèðîбíèöòвî +171 1

Авòîìîб³льí³ 
êîìïîíåíòè –81 3

Гóìîвà òà 
êàó÷óêîвà 
ïðîìèñлîв³ñòь

–79 1

*Дæåðåлî: FDI Intelligence from the Financial Times Ltd, PwC analysis [8].

Сèòóàö³я з ПІІ в Уêðàїíó äåщî вèõîäèòь зà ðàìêè зàгàльíîðåг³îíàльíèõ 
òåíäåíö³й. В Уêðàїí³ ÷àñòêà íàêîïè÷åíèõ ПІІ ó ВВП ïîì³òíî íèæ÷à зà ñåðåä-
íьîðåг³îíàльíèй ð³вåíь (39,5% ïðîòè 46,8% ó 2011 ð.). Зг³äíî з³ ñòàòèñòèêîю 
ЮНКТАД, îбñяг íàêîïè÷åíèõ ПІІ в Уêðàїíó (зà вñ³ ðîêè íåзàлåæíîñò³) íà 1 
ñ³÷íя 2012 ð. ñêлàв 65,2 ìлðä äîл., щî äîзвîлèлî Уêðàїí³ зàйíяòè ñьîìå ì³ñ-
öå ñåðåä óñ³õ êðàїí ðåг³îíó. Оäíàê ðîзðàõóíîê ïîêàзíèêà íàêîïè÷åíèõ ПІІ íà 
äóшó íàñåлåííя ñв³ä÷èòь ïðî òå, щî Уêðàїíà ïîñ³äàє îñòàííє ì³ñöå ñåðåä óñ³õ 
êðàїí ðåг³îíó, вèïåðåäæàю÷è лèшå Б³лîðóñ³ю. Тàêà ñèòóàö³я äвîяêî ïîзíà-
÷àєòьñя íà ³íвåñòèö³йíîìó êл³ìàò³ ó êðàїí³. З îäíîгî бîêó, ìåíшèй зà ñåðåä-
íьîðåг³îíàльíèй ïîêàзíèê îбñягó ПІІ в Уêðàїíó є ñèгíàлîì ìåíш ñïðèяòлè-
вîгî ³íвåñòèö³йíîгî êл³ìàòó äля ïðяìèõ ³íвåñòîð³в ïîð³вíяíî з ³íшèìè êðà-
їíàìè ðåг³îíó. З ³íшîгî бîêó, ³íîзåìí³ ³íвåñòîðè ìîæóòь ðîзðàõîвóвàòè íà 
б³льш вèñîê³ ïðèбóòêè вíàñл³äîê íèзьêîгî ð³вíя êîíêóðåíö³ї в ³íвåñòèö³йíî-
ïðèвàблюю÷èõ гàлóзяõ. Пðîòå в ö³лîìó б³льш íèзьêèй ð³вåíь ПІІ äля Уêðàїíè 
ñв³ä÷èòь ïðî вòðà÷åí³ ìîæлèвîñò³ щîäî зàлó÷åííя ³íîзåìíîгî êàï³òàлó ³ в³ä-
êðèòòя íîвèõ вèðîбíèöòв íà êîðèñòь êðàїí-ñóñ³ä³в.

Тàêèì ÷èíîì, яê ïîêàзàв àíàл³з, вíåñîê ПІІ ó íàðîщóвàííя вèðîбíè÷èõ 
ïîòóæíîñòåй ó ð³зíèõ гðóïàõ åêîíîì³ê зíà÷íî в³äð³зíяєòьñя. Яêщî ó Пîльщ³, 
Угîðщèí³, Хîðвàò³ї, Слîвà÷÷èí³, Слîвåí³ї òà Чåõ³ї ä³яльí³ñòь ³íîзåìíèõ ³íвåñ-
òîð³в ³ñòîòíî ñïðèяє ðîзвèòêó êîíêóðåíòîñïðîìîæíîгî ñåêòîðà, щî òîðгóєòь-
ñя, òî ïðî Рóìóí³ю, Бîлгàð³ю, Сåðб³ю òà Пðèбàлò³йñьê³ êðàїíè öьîгî ñêàзà-
òè íå ìîæíà. 
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Пðîöåñ ³íîзåìíîгî ³íвåñòóвàííя в Уêðàїí³ õàðàêòåðèзóєòьñя ö³лèì ðяäîì 
íåгàòèвíèõ òåíäåíö³й. Тàê, ÷àñòêà ПІІ ó ô³íàíñîвèй ñåêòîð òà íåðóõîì³ñòь ïî-
ñòóïîвî зб³льшóвàлàñя в³ä 13% íà ïî÷àòîê 2005 ð. äî 45% íà ïî÷àòîê 2012 ð., 
ó òîй ÷àñ яê ÷àñòêà ³íвåñòèö³й ó ïåðåðîбíó ïðîìèñлîв³ñòь òà ñ³льñьêå гîñïî-
äàðñòвî зíèæóєòьñя. Нà 01.01.12 ð. зàгàльíèй îбñяг ïðяìèõ ³íвåñòèö³й, ñïðя-
ìîвàíèõ ó ô³íàíñîвèй ñåêòîð, ñêлàв 16,3 ìлðä äîл. (33% зàгàльíîгî îбñягó), 
щî ó 2,5 ðàзà ïåðåвèщóє îбñягè ³íîзåìíèõ вêлàäåíь ó ìåòàлóðг³ю, яêà îòðèìà-
лà ìàйæå 6 ìлðä äîл. (12% зàгàльíîгî îбñягó). Т³льêè 1,64% зàгàльíîгî îбñя-
гó ³íвåñòèö³й íàä³йшлè в ñåêòîð ñ³льñьêîгî гîñïîäàðñòвà, íåзвàæàю÷è íà òîй 
ôàêò, щî Уêðàїíà вõîäèòь äî äåñяòêè ñв³òîвèõ åêñïîðòåð³в ñ³льñьêîгîñïîäàð-
ñьêîї ïðîäóêö³ї.

Оäíèì з вåлèêèõ îäåðæóвà÷³в ïðяìèõ ³íвåñòèö³й в Уêðàїíó ïðîòягîì 
îñòàííьîгî äåñяòèл³òòя бóв бàíê³вñьêèй ñåêòîð. Алå ñьîгîäí³ ³íвåñòèö³ї ó бàí-
ê³вñьêó ñèñòåìó яê³ñíî в³äð³зíяюòьñя в³ä êàï³òàлîвêлàäåíь ìèíóлèõ ðîê³в. Дî 
глîбàльíîї åêîíîì³÷íîї êðèзè 2008 ð. ³íвåñòèö³ї ó ô³íàíñîвó ñèñòåìó бóлè 
ïîв’язàí³, ïåðш зà вñå, з ïðîäàæåì ô³íàíñîвèõ àêòèв³в ³íîзåìöяì, щî, яê ïðà-
вèлî, ñóïðîвîäæóвàлîñя íå ò³льêè вåлèêèìè влèвàííяìè êàï³òàлó, à й åêñïàí-
ñ³єю в ðåг³îíè, óäîñêîíàлåííяì òåõí³÷íîгî зàбåзïå÷åííя òà ðîзðîбêîю íîвèõ 
ïðîäóêò³в ³, гîлîвíå, òîòàльíîю ïåðåбóäîвîю ñòðóêòóð. Пðяì³ ³íвåñòèö³ї ó бàí-
êè ï³ñля 2009 ð. є лèшå ïîïîвíåííяì êàï³òàлó вæå ä³ю÷èõ ô³íàíñîвèõ ñòðóê-
òóð в Уêðàїí³ їõ зàðóб³æíèìè ìàòåðèíñьêèìè êîìïàí³яìè. Тàêà ñåðйîзíà äî-
êàï³òàл³зàö³я ïîòð³бíà óêðàїíñьêèì бàíêàì ÷åðåз зíà÷íèй îбñяг ïðîблåìíèõ 
êðåäèò³в. Нàйб³льш ³íвåñòèö³йíî ïðèвàблèвèìè гàлóзяìè в Уêðàїí³ зàлèшà-
юòьñя õàð÷îвà ïðîìèñлîв³ñòь òà ïåðåðîбêà ñ³льñьêîгîñïîäàðñьêîї ïðîäóêö³ї 
(ìàйæå 15% в³ä зàгàльíîгî îбñягó ³íвåñòèö³й), à òàêîæ îïòîвà òîðг³вля ³ ïîñå-
ðåäíèöòвî ó òîðг³вл³ (òàêîæ ìàйæå 15% зàгàльíîгî îбñягó). Тàêèì ÷èíîì, гà-
лóзåвà ñòðóêòóðà зàлó÷åííя ПІІ в Уêðàїíó ò³ñíî êîðåлює з ïîêàзíèêàìè ðîз-
вèòêó åêîíîì³êè зà ñåêòîðàìè. Цå ïîяñíює íåгîòîвí³ñòь ³íîзåìíèõ ³íвåñòîð³в 
вêлàäàòè гðîш³ ó äîвгîñòðîêîв³ ³íôðàñòðóêòóðí³ ïðîåêòè (бóä³вíèöòвî äîð³г, 
àåðîïîðò³в). Нà äóìêó бàгàòьîõ åêñïåðò³в, лåвîвà ÷àñòêà ³íвåñòèö³й в Уêðàїíó 
íàäõîäèòь з ìåòîю зàбåзïå÷èòè ñïåêóляòèвíèй зàðîб³òîê ³íвåñòîðàì ³ вèвåñòè 
зàðîблåí³ íèìè гðîш³ з êðàїíè. Тàêîæ ïðîблåìîю äля Уêðàїíè є òîй ôàêò, щî 
зíà÷íà ÷àñòêà ïðяìèõ ³íвåñòèö³й ó êðàїíó являє ñîбîю ïîвåðíåííя гðîшåй з 
îôшîð³в. У 2011 ð. б³льшå ïîлîвèíè вñ³õ íàäõîäæåíь ПІІ в Уêðàїíó ïðèйшлè 
з К³ïðó. Нà К³ïð òà В³ðг³íñьê³ Оñòðîвè ïðèïàäàє ìàйæå 29% óñ³õ íàêîïè÷å-
íèõ ³íîзåìíèõ ³íвåñòèö³й, òîбòî ³íвåñòóвàííя в³äбóвàєòьñя ó ôîðì³ ïîвåðíåí-
íя вèвåзåíèõ ðàí³шå êàï³òàл³в в³ò÷èзíяíîгî б³зíåñó.

Щå îäíèì ÷èííèêîì, щî зíèæóє åôåêòèвí³ñòь ôóíêö³îíóвàííя ³íîзåì-
íîгî êàï³òàлó в êðàїí³, є зíà÷íà àñèìåòð³я ó зàлó÷åíí³ ïðяìèõ ³íîзåìíèõ ³í-
вåñòèö³й в åêîíîì³êó ðåг³îí³в. Яêщî ðîзгляäàòè ñòàí íàäõîäæåííя ПІІ в Уêðà-
їíó зà ðåг³îíàìè, òî òðàäèö³йíèì л³äåðîì зà îбñягîì ³íвåñòèö³йíèõ вêлàäåíь 
зàлèшàєòьñя ì. Кèїв з òðåòèíîю óñ³õ ПІІ, щî зíàõîäяòьñя в Уêðàїí³. Блèзь-
êî 55% óñ³õ ПІІ в Уêðàїíó зîñåðåäæåíî лèшå в 5 ðåг³îíàõ: ì. Кèїв, Дí³ïðîïå-
òðîвñьêà, Дîíåöьêà, Хàðê³вñьêà òà Кèївñьêà îблàñò³. Обñягè ПІІ ó 13 ðåг³îíàõ 
Уêðàїíè ïðîòягîì óæå бàгàòьîõ ðîê³в ñêлàäàюòь ìåíшå 1% в³ä зàгàльíèõ îбñя-
г³в ПІІ в óñ³ ðåг³îíè [11]. 

Ц³êàвèì є òîй ôàêò, щî Уêðàїíà є îäí³єю з íåбàгàòьîõ êðàїí ЦСЄ, в яêèõ 
÷èñòèй ïðèïлèв ïðяìèõ ³íвåñòèö³й ïåðåêðèвàє ÷èñòèй вèв³з äîõîä³в в³ä ПІІ. 
Кîåô³ö³єíò ïîêðèòòя в 2009–2011 ðð. ñêлàв 1,89, 2,93 ³ 1,76 в³äïîв³äíî. Тàêà 
ñèòóàö³я ìîæå бóòè îбóìîвлåíà òèì ôàêòîì, щî òðàíñôîðìàö³йíèй ñïàä в 
Уêðàїí³ òðèвàв àæ äî 2000 ð., à швèäê³ñòь ðåôîðìóвàííя åêîíîì³êè є зíà÷íî 
íèæ÷îю, í³æ ó б³льшîñò³ ³íшèõ êðàїí ðåг³îíó. Цå äîзвîлèлî ðяäó äîñл³äíè-
ê³в зðîбèòè вèñíîвîê, щî ïðèєäíàííя Уêðàїíè äî зàгàльíîєвðîïåйñьêèõ êàï³-
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òàл³в ó ðàìêàõ ïðîöåñ³в євðîïåйñьêîї åêîíîì³÷íîї ³íòåгðàö³ї в³äбóвàєòьñя ïî-
в³льí³шå, í³æ б³льш ðîзвèíóòèõ êðàїí ЦСЄ. У зв’язêó з öèì òåíäåíö³я вèвå-
зåííя äîõîä³в в³ä ³íвåñòèö³й щå íå ïðîявляєòьñя ïîвíîю ì³ðîю в óêðàїíñьê³й 
åêîíîì³ö³ [1].

Пðîòå íàñòîðîæóє äèíàì³êà вèвåзåííя äîõîä³в в³ä ³íвåñòèö³й (ðèñ. 3).

Ðèс. 3. Дèíàм³êà âèâåзåííÿ äîхîä³â â³ä ПІІ â Уêðàїí³

Сêлàäåíî àвòîðîì зà äàíèìè НБУ [12].

У ïåð³îä 1998–2011 ðð. îбñяг вèïлàò ³íîзåìíèì ³íвåñòîðàì зб³льшèвñя 
б³льш í³æ ó 62 ðàзè. Цå гîвîðèòь ïðî òå, щî зà ³íшèõ ð³вíèõ óìîв, êîåô³ö³-
єíò ïîêðèòòя ÷èñòîгî вèвåзåííя äîõîä³в в³ä ПІІ ÷èñòèì ïðèïлèвîì ПІІ бóäå 
зíèæóвàòèñя, яê öå в³äбóвàєòьñя в Пîльщ³, Слîвà÷÷èí³, Чåõ³ї òà Угîðщèí³ [1]. 

Зг³äíî з ðîзðàõóíêàìè åêñïåðò³в «Ernst & Young», íàйб³льш ïðèвàблèвè-
ìè äля ³íîзåìíèõ ³íвåñòîð³в ó ðåг³îí³ ЦСЄ ïðîòягîì 2006–2010 ðð. бóлè åêî-
íîì³êè Рîñ³ї, Пîльщ³, Рóìóí³ї, Угîðщèíè òà Чåõ³ї. Оäíàê íåзвàæàю÷è íà зðîñ-
òàю÷ó ïðèвàблèв³ñòь åêîíîì³ê ðåг³îíó зàõ³äíîєвðîïåйñьê³ êðàїíè, яê ³ ðàí³шå, 
л³äèðóюòь зà ê³льê³ñòю ðåàл³зîвàíèõ ³íвåñòèö³йíèõ ïðîåêò³в. Уêðàїíà зà вêàзà-
íèй ïåð³îä ïîñ³лà в ðåг³îí³ ЦСЄ лèшå 10-òå ì³ñöå яê зà ê³льê³ñòю ³íвåñòèö³й-
íèõ ïðîåêò³в (178), òàê ³ зà ê³льê³ñòю ñòвîðåíèõ ðîбî÷èõ ì³ñöь (7487). Глèбî-
êà ðåöåñ³я 2009 ð. ï³ä³ðвàлà ³ бåз òîгî ñлàбêèй ³íвåñòèö³йíèй ïîòåíö³àл óêðà-
їíñьêîї åêîíîì³êè.

Вèсíîâêè з öьîãî äîсë³äжåííÿ. Нåîбõ³äí³ñòь ïîñò³йíîгî ïðèïлèвó ПІІ äля 
ñòàлîгî ðîзвèòêó êðàїí ЦСЄ бóлà ïîñòàвлåíà ï³ä ñóìí³в ï³ä ÷àñ êðèзè. Оäíàê, 
íà íàш ïîгляä, ïðîблåìà ïîлягàє íå ñò³льêè ó ê³льêîñò³ ïðîåêò³в зà ó÷àñòю 
ïðяìèõ ³íîзåìíèõ ³íвåñòèö³й, ñê³льêè в їõ яêîñò³. Сàì ïî ñîб³ ïðèïлèв ПІІ íå 
зàвæäè îзíà÷àє ïîзèòèвíèй вïлèв íà åêîíîì³÷íå зðîñòàííя. Вåлè÷åзíå зíà-
÷åííя ìàє ñòðóêòóðà ПІІ – ÷è ñïðяìîвàí³ вîíè ó ïðîäóêòèвíó åêîíîì³êó (яê 
ó Чåõ³ї, Слîвà÷÷èí³, Пîльщ³, Угîðщèí³), àбî ó ñåêòîð, щî íå òîðгóєòьñя (яê ó 
Пðèбàлò³йñьêèõ êðàїíàõ). 

Пðîòå êîíêóðåíòîñïðîìîæíèй åêñïîðòíèй ïîòåíö³àл є äóæå вàæлèвèì 
äля бóäь-яêîї ìàлîї åêîíîì³êè. Йîгî íàðîщóвàííя ó êðàїíàõ ЦСЄ вàæêî ñîб³ 
óявèòè бåз ïðяìèõ ³íîзåìíèõ ³íвåñòèö³й. У зв’язêó з öèì яê³ñòь вèêîðèñòàí-
íя ПІІ яê зîвí³шíьîгî äæåðåлà ô³íàíñóвàííя åêîíîì³ê ЦСЄ вèìàгàє ïîñò³й-
íîгî àíàл³зó з ìåòîю вèзíà÷åííя îïòèìàльíèõ íàïðяì³в êîðèгóвàííя ïîл³òè-
êè зàлó÷åííя ³íîзåìíèõ ³íвåñòèö³й. Тîìó ïåðñïåêòèвè ïîäàльшèõ äîñл³äæåíь 
ïîлягàòèìóòь ó вèзíà÷åíí³ ïàðàìåòð³в åôåêòèвíîñò³ ðåгóлювàííя ПІІ в êðàї-
íàõ ЦСЄ ³ Уêðàїí³ зîêðåìà.
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В статье исследуется роль и значение прямых иностранных инвестиций в экономику 
стран Центральной и Восточной Европы. Проанализированы современное состояние 
и тенденции развития иностранного инвестирования в страны региона. Исследованы 
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факторы, которые снижают эффективность функционирования иностранного капи-
тала в странах ЦВЕ, и, в частности, Украине.

Кëþ÷åâыå ñëîâà: пðяìыå иíîñòðàííыå иíâåñòиции, òðàíзиòиâíàя эêîíîìиêà, ðå-
ãиîí ЦВЕ, îòðàñëåâàя ñòðóêòóðà ПИИ, äîхîäы îò иíâåñòиций.

The article examines the role and significance of foreign direct investment in Central 
and Eastern Europe. The author has investigated current state and trends of foreign direct 
investment in the region. The main purpose of the paper is the analysis of factors reducing 
efficiency of foreign capital functioning in the CEE countries, particularly in Ukraine.

Key words: foreign direct investment, transition economies, the CEE region, sectoral 
structure of FDI, investment income.
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